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"EL TIGRE NO ES 
COMO LO PINTAN" 
e ·de mu di tintos frentes de opinión, 
se ha difundido la id a de que , siendo 
ñor Mini. tro de Hacie nda Cré dito Público 
~ 1 único representante del gobierno de turno 
ante la autoridad e n cue ·tió n y e tando é sta 
integrada por se is mien1bros má., formalm e n-
te ind pendientes, su posición es abierta y ·la-
ranlente minoritaria , lo cual a su ez s e tr.Idu-
ce e n decis iones que en general no t >n1an e n 
debida consid ·ra ·ión lo. int res ·s y progra-
tna~ d ·1 g o bierno ·n m a t<:ria ·conó n1i c a . .on 
c:s t argumcnt se e stán an1hientando re for 
ma constituc i nal s y/o le gales al ré gimen 
vigent e n mat ria de cotnpete ncias dl." !ajun-
ta Dir cti a del Banco de la R públi a en los 
án1bitos monetario , cambiari y -rcditicio . 
Analizando lo ocurrido en la Junta del Banco 
desde que inició legaln1cnte su funcionamien-
to en propiedad a partir de la sanción de la 
Ley 31 de dicien1bre de 1992, nada e tá más 
lejano d la realidad de lo. hecho ·, lo cual e · 
en1píri amente comprobable, por ejemplo , a 
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través del análi is sisten1ático de las decisio-
nes adoptadas y consignadas en acta · . 
Las per. onas que integran lajunta, en su tota-
lidad , adctnás de on.tar con una sólida for-
mación acad ::mica una larga traye ·toria d e 
e periencia profesional , son pcr onas de gran 
independcn ·ia con cptual y d · crit rio . Ello , 
a su vez, se e c omplen1 ntado por un n1uy 
inte n so ' p e rmanente trabajo d e anáHs b ' 
<.lis usion c olegiada d e los asuntos que se :-.o-
n1 t n a decisió n de la Junta, orientado en la 
generalidad d e los c asos por clo ·um ntos 
e p dficamcnte preparados para el f cto por 
el personal t -;.cni ·o del Banco, los cuales son 
frecuentemente complen1entados por docu-
mentos preparados por el personal adsc rito 
al Vice-Minist rioTé -nico de 11acicnda y Cré-
dito Públi -o. En la materias que así lo re-
quieren , lo documentos en cuestión ha en 
d bido uso de inforn1ación proveniente lan-
to de] CONFI ' como d e l D P ob iamente 
del pr pi o Banco de laR pública, entre otros. 
Nota del Editor Dado que gran parte del conten1do de la Rev1sta del Banco de la República tiene carácter estadístiCO y 
de reg1stro de Normas Legales. cuya recopilación, por obvias razones sólo puede hacerse una vez terminado el período 
correspondiente. la Revista circula normalmente con un desfase de mes y medio a dos meses con respecto al mes de 
identificación . Así. la Rev1sta de octubre se prepara en los meses de noviembre y dic1embre. y así sucesivamente En 
esta ocas1ón, durante el mencionado penado de preparación. tuvo lugar la ses1ón del1 de diciembre de 1995 de la Junta 
Directiva del Banco, en la cual se acordó la meta de inflación para 1996, sobre la cual el doctor Osear Marulanda, 
codirector del Banco. qUiere hacer algunas apreciaciones personales. Por considerarse importante que estas observa-
Clones sean conocidas al iniciarse el año 1996, se han 1nciU1do en la presente entrega de la Revista. apartándonos de la 
política de publicar materiales cuya fecha corresponda estrictamente a la del número de la Rev1sta. 
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A í la - cosas d un proceso como el descrito 
normalmente se logran decisiones d consen-
so en el común de la mat rias; no obstant , 
quizás con un se go hacia la deci ·ione más 
cruciales e presentan con frecuencia no d s-
preciable situa iones en las qu llogro de di-
cho con nso se dificulta en el ti mpo o no e 
logra, lo cual en n1á de una circunstancia ha 
ido en dctrin1 nto significativo d la oportuni-
dad y alcance de las decisione adoptadas, e 
decir, en detrimento del logro de las m tas de 
inflación. En los casi tre · años de existencia 
formal de la Junta no llegan a dos docen'L · la 
decL ione · que no e han adoptado por con-
senso , e decir, aquéllas que han sido adopta-
das p r may ría; a su vez, de é tas, tan sólo 
un ub-conjtuuo qu no alcanza la m diado-
cena, han sido adoptadas contra la opinión d 1 
Ministro de Ha ienda y .rédito Público, en su 
carácter de Prc ·idente de la Junta. 
Pot· otra pan · , habiendo trans urrido un p -
nodo de funcionami nto n propiedad de la 
junta Directi a del Bm.1.co de laR ·pública como 
autoridad monetaria, cambiada crediticia del 
paí , d cual e distribuye ca ·i que por iguales 
partes entr el gobierno del Presidente Gavina 
y el gobierno del Prcsid ntc amper, han ·ido 
n"lcno!'> la, ce s en que se han adoptado deci-
ione-; que no contaron con la opinión favora-
ble del Ministro Perry, que aqu ' Has en las que 
no se ontó con la opinión favorable del Mini ·-
tro Homme . Por llo , no on propiament 
argtunento como los reci nteJnent esboza-
dos obre 1 así llatnado «gobierno eunuco» los 
que harían ju tificable una r forma con t1tu-
cional y /o legal al régim n vig nte para el ca o 
d la Junta Dir ctiva del Banco de la Repúbli-
ca. h cho, mientra la Junta, en el mejor 
de lo~ casos, puede dL cutir y hacer pronun-
cianúento obre la política fi cal, teniendo qu 
adaptar e a todo aquello que al respecto deci-
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da 1 gobierno autónomament , é te, por su 
part , interviene istemática y acti amente en 
la adopción d la deci iones que le competen 
a la Junta del Emi or, a travé de la participa-
ción activa d 1 Mini tro en u carácter de Pr -
id ente de la Junta. 
Dejando a los le tor o a in e tigadores del 
a ontec r nacional en mat ria de política eco-
nómica, la interpretación y profundización de 
los a pectos atrás señalados, procedo a ternl.i-
nar esta nota haci ndo algunas r flexion , no 
sin antes llamar la atención sobre la i1np rtan-
cia de no perder <.le vi ta el he ho de que n lo 
má. profundo del spíritu de la reforma cons-
titu ·ional que dio independencia al Enl.i. or y a 
. u junta Directiva, e tu o prc ·ente el acertado 
interés de proteger el n1.anejo de la políti ·a 
mon taria , cambiaría y crediti ia, de la afugia -
y avatares de lo · gobiern , de tun"lo : 
a. EMando de acuerdo en que , en el n1arg n , 
resulta iabl n1.cjorar ~t régim n en cu s-
tión por razones y n a, pcctos que no -;on 
los que generalmente !,e e~bozan , consi-
dero que n aras <.1 lo incontr labJe que 
n rmalmente resulta en el paí un pro e-
b . 
de reforma de e ·ta índole, e pecialnl.en-
te en ·ircunstancia políti a. y económi-
as como las que cara terizan la actual 
coyuntura, par ciera prudente acoger ·e al 
dicho popular de que «lo mejor resulta 
enemigo d lo bueno»; 
na poJíUca tnonetaria, cam.biaria y 
crediticia que normaltnente acomoda Jo 
intereses muy diver os del gobierno di -
tinto · del logro de la meta d inflaci ' n, no 
stá exenta de incorporar, también nornlal-
ment , un sesgo en contra de la po ibili-
dad de alcanzar meta conducent en 
materia de reducción i temática y gene-
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ralizada en el crecimiento de lo precio , 
lo cual , al meno en parte, explica el poqué 
hasta el momento no ha ido posible cum-
plir con la meta fijadas por la Junta en 
us tre año de exi tencia; 
c. Má aún, la pérdida de oportunidad en la 
toma de decisione que con frecuencia ge-
nera la coordinación n1acroeconómica con 
el gobierno sobre Ja ba e de 11 gar a una 
posición negociada de con en, o o mayo-
ritaria alrededor de medida específicas, es-
pecialmente difícil en lo que corresponde 
al ámbito fiscal , en más d e una ocasión da 
lugar a la creación de condiciones de in-
e rtidumbr tales que afectan negativa-
mente tanto las expectati a como la 
perc pción el 1 riesgo , todo lo ual no solo 
hac más difíciJ sino también má ostoso 
I 1 gro de las tnetas de inflación; 
d . A lo anterior, abe añadid que no siempre 
las d --cisione que se adoptan p r c onsen-
so o por ma 'OrÍa dan garantía de s r la!-> má 
apr piada!->, en especial cuando dichos con-
sen os o m.ayorias son el resultado d pro-
ceso intenso de n gociación de po ·icio-
n . al cabo de 1 s cuales la calidad de las 
medidas non ce ariament ·e enriquece. 
Por todo ello y más aún reforzado en la vi-
dencia disponible con respecto a que en el 
ca o d la economía colombiana son ignifi-
ca-tivan1ente válidos los postulados de que 
la inflación e un fenón1eno esencialmente 
monetario , no vacilo en concluir que , i al-
guna v z se va a hacer el esfuerzo de refor-
mar la normativa que actualtnente rige a la 
autoridad monetaria, cambiaría y crediticia 
d 1 paí , est esfuerzo deb hacer , ante 
todo, para excluir de la mi n1a al S ñor Mi-
nistro de Hacienda y Crédito Público , entre 
28 
otras razones , adicionale a las y a m nciona-
das , para que e pueda dedi ar d tien1po 
completo a re olver adecuadam nte lo pro-
blema fi cale y de financiamiento del go-
bierno que on y van a s r dificile de r sol-
ver en el futuro previsibl . 
El fetiche el la coordinación no amerita tanta 
ineficiencia en detrimento d lo intere e 
nacional · que ada una de las do instancias, 
Gobierno y Junta, representa en el ámbito de 
u e clu ivas con1p tencia . En el as o d 
econornía más desarrollada y compleja 
como lo son, por ejemplo, la de los Estados 
nido de América Inglaterra, el tema de la 
coordinación e evacúa clebidarnente a tf'"'avé s 
de reunione p riódica eJ}tre el res ponsable 
de la. finanza públicas y el Presidente de la 
Junta del Ban o ,entraJ. La materias 
su. tantiva!'> que e trdtan en dichas r t.miones 
hacen principabnente al análisis de hasta dón-
de el ga ·ro públi ·o e !'>tá af< · tando 1 nivel d 
ahorro nacional, causando indebidas presiones 
sobre los precios y/o deteriorando la cuenta 
·orrknt d la balanza de pagos; hasta dond " 
el déficit fiscal y u financiat11iento están pre-
ionanuo al alza la tasas de interé r ates y re-
duciendo 1 espacio de acción requ rido para 
la adecuada expan ión del sector privado; 
ómo todo lo anterior puede e tar minando la 
alud del sector financiero , afectando el tipo 
de cambio real y envileciendo la patidad en el 
poder d compra d la moneda local, asuntos 
tod s ello relevant s , claro e tá , a maximizar 
a largo plazo el crecimiento re al de la cono-
mía y el bi ne tarde sus ciudadanos. En el caso 
deAlemania,el Bundesbank ejecuta ·u manda-
to de pr ervar el valor tanto interno con1o ex-
t rno del Marco, dando e tricta pre min ncia 
al 1 gro de este objetivo por obre cualquier 
otra consideración uya o de el g bierno en 
n1ateria de política econón1ica. 
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En conclusión: ¿ erá qu «nl.atamo el tigre y 
nos asu ·tamos con el cuero?» 
Diciembre 4 de 1995 
Como complen1.ento a lo dicho y a manera de 
ilustración de una ituación como la com n -
tada, procedo a hacer uso del derecho que 
D1rector. Junta Directiva del Banco de la República. 
Las opin1ones aquí expresadas comprometen úni-
ca y exclusivamente a su autor. 
29 
tienen los Miembros de Junta de dar a cono-
cer a la opinión pública us posicione y con -
tancia con re pecto a a unto objeto de de-
cisión, haci ndo públicas las que asumí y dej ~, 
r spectivamente , alrededor de la r ci nt 
decisión adoptada en mat ria de la tn ta de 
inflación para 1996. 
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ANEXO 1 
PROGRAMACION MACROECONOMICA 
PARA 1996* 
META DE INFIACION 
Con el propósito de contribuir a la respon-
sabilidad que tiene la junta d definir anual-
mente una m ta de infla ión inferior· a la in-
flación regi trada en el añ inmediatamente 
anterior, n lo que on-esponde al eje1·ci io 
de 1996 con ·id r que la meta en cuestión 
debe ser del l5%. Para sustentar lo anterior 
m · apo '0 fundamentalmente en lo siguien-
te - argumentos : 
Más allá del ejercicio ele fijar T buscar cum-
plir anualmente una tn "' ta de inflación infe-
rior a la infla ión regi u-ada el afio anterior, 
la junta 1 ~ ha asignado in1portan ' ia a la que 
podría llamarse una meta d n1edianu plazo, 
ual e · la de lograr reducir cuanto antes po-
sibl la infla ión a niveles d un dígito. En 
ste ontexto , en 1993 y n 1 marco de la 
negociacione con el gobierno para la can-
celación de la deuda con el Banco asociada 
a la liquidación d la Cuenta Especial de Can"l-
bio , se acordó un perfil de reducción de la 
inflación que bu 'Caba para 1998 al anzar el 
nivel del 8 % y fijaba para 1996 un nivel cer-
ano al 13%. Ha ia final de 1994 y teni n -
do en cuenta que el actual gobi rno en su 
plan d de arrollo e tabl ció un perfil meta 
para el de censo de la inflación a todo lo lar-
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go de u mandato que , alidando el propósi-
d alcanzar cuanto antes niveles de infla-
ción d un dígito , fija para 1998 una m ta 
del 10% y ·tablee para 1996 una meta d J 
15%, Ja]unta del Banco in,plícita o e plícita-
mente a ·eptó moverse , par-a cada año del 
período , en ~ J rango que establece la meta 
corr ·poncliente a cada uno d ~los dos ped1-
l<:s de r duc ·ión gradual de la infla ión (el 
su ro pr-opio y el del Plan de D · arrollo) ; para 
el caso de 1996 estanamos hablando del r·an-
go cntr el 131% el 15°''n. En este orden de 
ideas , on~id .. ro fundamental qu .. , a pesar de 
que no .se han enido logrando la meta 
anuales prcestablc ida . . sigamo an lados en 
el perfil de 1nediano plazo a fin de lograr 
cuanto ante alcanzar ni ·le~ de inflación de 
un dígito que · ría lo qu en materia de 
estabilización nos normalizada en el cont x -
lo internacional. dici nalmente más que la 
metas anual s de inflación , e el perfil de me· 
dian plazo con el cual se en uentren com-
protnetidas las autoridades para orientar el 
proceso de su reducción lo que ancla la ex-
pectati a del sector pri ado especialmen-
en Jo qu se r laciona con las decisiones 
de ahorro e inversión. Variar dicho p rfil es 
modificar negativamente dichas xp ctativas 
y g nerar incertidUJnbre en un ambient en 
el cual por mucha razone ya la inc rtidum-
bre e muy alta. 
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El gobierno tramitó el proye to de Presupue -
to Nacional l proyecto de Reforma 
Tributaria con una n1eta de inflación del 15% 
para 1996,r afirn1ando así la tneta qu a e te 
respecto e fijaron en el Plan de Desarrollo; 
en estas condiciones, el que ahora salga la 
Junta a fijar una meta superior pondría sobre 
la misma una doble responsabilidad a los ojos 
del país, a saber: 
a . La d afectar negativamente la expectati-
vas ya creadas en materia del proceso de 
reducción de la inflación a mediano plazo, 
lo cual a su vez afectaría la expectati a de 
reducción de la misrna a co•-to plazo; 
b . La de , a pe arde ser el ente responsable 
d e l manejo cconón1ico conducente a •·e-
ducir la infla ión y garantizar adecuada 
condiciones d estabilidad económi a , 
mostrars meno ambicioso que el pro-
pio gobierno n el logro de e ·t propó-
sito. 
Al analizar las cifra · que han . ido ometida a 
con ideración de la Junta en lo que respecta 
a diferentes escenarios alterna ti o , cabe con-
cluir qu no on demasiad dramático · ni 
improbabl s d lograr los ajustes requeridos 
en el m.ar o de un progratna onsistente on 
el 1 5%, al con1pararlo · con los requerido n 
el n1arco de un progratna consistente con el 
17% que pareces r la meta que tiene en m n -
t el gobierno; a este respecto lo prin ipales 
crían e é as 'u adro 1 ) : 
r, rlr 1 
Alternativas de políticas para 1996 
FMI Banco de la República 
Inflación 16% 15% 17% 
Centro banda Techo banda Centro banda Techo banda 
POLITICAS 
Crecimiento de: 
M1 16,0 
Cuasidineros 27,2 
Portafolio privado 1/ 21 ,2 
Crédito 2/ 30,8 
Gasto Gobierno Central consistente 3/ 24,2 
Gasto Gobierno Central proyectado 36,8 
Déficit fiscal consistente (% PIB) (1 ,4) 
Déficit fiscal proyectado (% PIB) 0.2 
Crecimiento del crédito privado con ajuste 4/ 24.7 
OTRAS VARI AB LES DE INTERES 
Crecimiento PIB real 3,8 
DéfiCit cuenta cornente/PIB (5.5) 
16,0 16,0 
27,2 27.2 
23,5 23.5 
28,0 28,0 
26,5 27.7 
35,1 35.4 
(0,4) (0,4) 
0,7 07 
25.0 26.1 
4,5 4,5 
(5.5) (5,5) 
18,0 
28,2 
24 ,6 
29,0 
28.1 
35,8 
(0,4) 
0,6 
26,3 
4,5 
(5,5) 
18,0 
28.2 
24 ,6 
29,0 
29,1 
36,2 
(0,4) 
0,6 
4,5 
(5,5) 
1/ El FMI no incluye en su documento un concepto de portafolio privado. por lo tanto el dato incluido fue calculado a partir de las proyecciones de 
los componentes de dicho agregado (M3, OMA. TES y otros pas1vos financieros en poder del sector privado) 
2/ Para la programación y el FMI corresponde al crédito del sector financ1ero al sector pnvado. 
3/ El dato del FMI corresponde al crecimien to del gasto necesario para ajustar el escenario pasivo al crédito. 
4/ Supone que la cuenta corriente se mantiene en- 5,5% del PIB y el déficit fiscal es igual al proyectado. 
Fuente: Documento SG-EE 1195-191-J "Resumen de ejercicios de programación para la definición de la meta de inflación" 
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a. Pasar de un déficit fi cal proyectado n el 
e cenario BR-17% del 0,6% del PIB a un 
déficit fi cal de 0,2% d 1 PIB que es lo que 
e considera consistente en el escenario 
BR-15%, elaborados ambo escenario por 
el Banco de la Repúbli a para la progran1.a-
ción financiera de 1996. Es decir, un ajus-
t con re pecto a lo proyectado equivalen-
te a tan solo 0,4% del PIB que, a tni juicio, 
e má que viable en el marco de una sana 
reducción del crecimi nto del gasto públi-
co programado, el cual es a todas luces 
exagerado. 
b. Pasar de un crecimiento proyectado del 
gasto del gobierno centrd.l que en el esce-
nario BR-1 7% e proyecta en 36,2% anual , 
a un cr cimiento del 26,5% que sería el 
qu ~ e registrd. como con si ten Le en el e -
cenario BR-1 S '~o. i bi n a primera vista 
cabría d cir que una reducción de 9 ,7 % 
en el crecimiento del gasto e~ algo signifi-
cnivo , lo que cabe llamar la atención más 
bien e · sobre lo ab urdo que re~ulta bus-
car tnante ner crecimientos reales dd gas-
to del gobierno central que superan hasta 
en n1á de tres eces el crecinüento real 
del PIB, n1ás aún cuando éste ha sido un 
patrón que se viene prolongando ) a por 
varios años .A este respecto , cabe señalar 
que aún un crecin1iento del gasto del go-
bierno central del 26 ,5% con1o es el e n -
contrado con. i Lente en el marco del es-
cenario BR-15%, resulta n1uy alto y a t das 
luces in ostenible . Má, aún, y desde otra 
óptica, cabe señalar qu en virtud del des-
bordado crecimiento que se ha venido 
ob ervando tanto a nivel del gasto priva-
do como del público, el país completa ya 
tres año de registrar déficit significativos 
en la cuenta corriente de la balanza de 
pagos y para este año n1uy posibletnente 
dicho déficit superará 1 5 % del PIB, cifra 
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ésta que en los mercados internacionale , 
ju tificada o injustificadamente , se viene 
identificando como el umbral crítico de 
insostenibilidad en la posición externa de 
un país. Con ello en mente , no resulta con-
ducente acordar una programacion 
macroeconómica que para 1996 conduzca 
a un déficit de cuenta corriente igual o ·u-
perior al 5% del PIB y, en consecuencia, si 
se tiene en cuenta que en los e cenario de 
programación del Banco de la República e 
estima un déficit del 5 ,5% del PIB, e hace 
nece ario reducir el 1Tii n1o en cerca de 1% 
del PIB lo cual , a nu juicio, deb hacerse 
esencialmente a través de una reducción en 
el gasto público que vaya más allá de la exi-
gida por el gasto considerado consi rente 
en el escenario básico del Banco. El aju te 
ele ga ·to requerido pa.ra obt ner una cuen-
ta corriente que aparezca cotno sostenible, 
debe producirse en el ámbito del ector 
público ya que ·n Ja actualidad pue de de-
cirse que el ~ector pri ado ha ajustado el 
cr ·c imiento de us gasto~ en línea e n ~ t 
crecimiento del PIB, e inclu o por debajo . 
Para un escenario de 1 S% de inflación) ·:I ,S% 
de crecimiento del PI B, sujeto a la re tric-
ción de que el cléilcit en cuenta corriente 
sea de 4,8 "/o del PIB, lo · técnicos del Banco 
de la República estiman que el crecitniento 
del crédito debe ser de 27%, con un supe-
rávit fiscal con ·istente del 0 ,4 % del PIB (el 
cual con trasta con un déf1cit fiscal proyec-
tado por el gobierno, de 1% del PIB) y tUl 
crecimiento del gasto del gobierno central 
consistente del 27,4% (que contrasta con 
un gasto del gobierno central proyectado 
por el mi, mo en 35,9 %) . 
La evidencia empírica di ponible en el país 
indica que con ventaja significativa por sobre 
los demás factores , son lo incren1entos en 
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los . aJarios nominales (y esencialn1.ente en el 
salario mínimo y en los salario oficiales) el 
principal det rn1.inante inercial de la infla-
ción', lo cual no e extraño en la n1edida en 
que ad má de r pre entar un porc ntaje muy 
significati o de lo co to , de producción (es-
pe ialmente si se toman en asocio con los 
impuesto a la nómina) , representan también 
un porc ntaje muy elevado d la capacidad 
d d manda por gastos d consumo de la 
población. La Junta tiene tan . oJo una opor-
tunidad cada año d afectar indirectamente 
la política de salarios y ella ·urge del hecho 
de que para Jos ajustes del salario mínimo y 
los salarios oficiales e toma como r·efercncia 
la inflación. El potencial de esta afectación 
d la Junta a la política de salarios se ha 
incrementado en la medida en que para los 
aju tes en cuestión desde 1995 se ha empeza-
do a tomar como refer ncia la inflación e ·p ~­
rada (cnt ndicndo por ella la meta que anual-
mente fija la Junta) en opo ición a la inflación 
r· ·ghtrada en el ano anterior. Por otra parte , 
en el tn~u-c del n1ecanismo conocido con1o 
Pacto , ocial infortunadam nte el gobierno pa-
rece hab r institucionalizado la práctica ele 
introducir ajustes al salario mínirno, qu ade-
n1ás de bu car con. ervar el valor real del tnis-
rno con base en la inflación esp rada y al conl-
promiso de hacer reaju l s que cubran cual-
quier-a que sea la diferencia entre el ajuste 
hecho a principios del aiio y la inflación re-
gi trada al final del mismo, buscan de cierta 
manera propiciar el incremento sistemático 
del salario mínimo real, dando cabida al reco-
nocimi nto d un factor totaln1ente e traño 
al concepto de salario n1ínimo como de he-
cho lo es la productividad.En efecto, el ala-
río mínimo en aquello paí e . donde existe 
no es un precio económico , e un precio 
institucionalizado con ba e en consid racio-
nes de índole social , el cual e adnlini tra con 
referencia a criterios tale como: 
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a. Garantizar al trabajador el ingreso requ ri-
elo para la adecuada r producción imple 
d la fuerza de trabajo (en oposición, por 
ejetnplo , a la reproducción ampliada de la 
n1.isn1a); 
b. brir una instancia de media ión del go-
bierno en la determinación de un pr cío 
que como el de la fu r-za el trabaj no or-
ganizada, e neg cia entr partes con po-
der el nego tación tnuy de igual, particu-
larmente en circun tancia · de altos índi-
ces de de en1ple . 
En esta lín a de ideas , el hecho en cuestión 
se hace más p roblemáti o aún en la medida 
en que , tal y como se ha venido haciendo, 1 
r·e ·onocimiento de lo · incrementos en la pro-
du ti idad se fundatnentc en base. irtuaJe , 
pues, no se encuentran refer nciados de tna-
nera alguna a incrern ntos efectivan1 nte re-
gistrados n la productividad n1cdia del fa -
tor trabajo (para no hablar d la produ ·ti i-
dad tnarginal que s .-fa la qu en sentido e -
tricto hahr1a que utllizar) . Con ello en mente 
y teniendo omo bas el que difícilmente al 
gobierno cabe percibirlo haciendo ajuste cl<::l 
alario mínin1o que n el mejor de los ca. os 
can de inflación e perada n1á~ do · (2) pun-
tos porcentual e ·, e tendría que con una meta 
del 1 5% par..t. 1 996 el ajuste de salarios sería 
de 17 a 1 ,5% bajo el más favorable de lo 
escenarios previsible . Así Ja , cosas, con una 
n1uy alta probabilidad y aún partiendo de la 
hipótesi optin1i ta de que la programación 
macroeconóml a se cumpla estrictamente (lo 
cual lo considero como altamente in1proba-
ble , especialmente del lado fi cal donde va-
rios de lo supue to qu configuran l e 
nario base no lucen muy reali ·ta a juicio el 
lo t ' cnico ) , la dinámica de los con1pon n-
tes inerciales de la inflación hará nruy poco 
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probable que con ajustes del alario míniJno 
deJ 17 al 17, 5%, la inflación al final del año no 
se ubique por sobre el 1 7-18%, a pe ar de que 
se eje ute un programa en 1 monetario, 
cambiario, crediticio y fiscal con i tente con 
el 15%. Lo anterior sin tener en cuenta el efec-
to negativo que por otra parte habrá que ab-
orber por concepto de choques d oferta 
asociado~ con: 
a. Lo efectos rezagados de la mayor 
devaluación registrada en 199'5; 
b. El impacto de la reforma tributaria; 
c. Lo · efectos d 1 ciclo de la producción 
agropecuaria ; 
d . La eliminación requerida en n1ateria de 
rezago de las tarifas de servicios publicos 
pre io de la gasolina, que de no produ-
cirse ·ontribuirán gra cn1 ntc al deterio-
ro de una posicion fbcal ya de por st dete-
riorada en muchos frente ·. 
lJna inflación ·on1o la colotnbiana cu o con1-
ponente estacionario es el dotninante en vir-
tud de la acción de un conjunto de ÜLctore · 
inerciales que han dado origen a un patr n 
de formación de precios fuert mente 
inde4'ado, además de requerir que se elimi-
ne la indexación de precios cla es (lo cual 
creo que ya se ha logrado para el caso de la 
tasa de cambio, hen1os a anzaclo par& el ca o 
del sistema UPAC y estan1os en mora de ha-
cerlo con los salarios y muchos de los pre-
cios público ·) requiere de choques tales que 
induzcan la traslación del eje alrededor d l 
cual se produce el equilibrio e tacionario2 , 
hacia puntos cada vez má favorables en la 
óptica de reducción de la inflación. En este 
sentido 1 exceso de gradualismo en la 
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fijación de metas de reducción de la infla-
ción a mi juicio iene atentando contra la 
posibilidad de desarticular las fuerza que 
han mantenido por largo tiempo gravitando 
la inflación «básica» alrededor de nivele cer-
canos al 22%. Considero que teniendo en 
cuenta no solo los márgene de error asocia-
do con los ejercicios de programación finan-
ciera (los inherentes a las técnicas mism.as 
con que se realizan) y la variabilidad de la 
tasa de inflación alrededor de su componen-
te estacionario, para inducir una tra lación 
po itiva de dicho eje, se hacen ne esarios 
choques de política que apunten a reduccio-
nes ele la infla ión de por lo menos seis (6) 
punto porcentuale · con r spccto al ni el del 
eje actual que a partir de n1arzo de 1992 se 
ubica aproximadatnente en 21 , '5 \ con una 
arian;¿a ele cinco y n1edio ('5,'5) puntos por-
e ~ntuales. 
II. LA PROGRAAL4CION 
MACROECONOMIC 
CONDUCENTEALLOGRO 
DE UNA META DJ::: 
/NFLACION DEL 15%AL 
FINAL DB' 1996 
Teni ndo en cuenta que con una meta del 15% 
muy eguramente el gobierno negociaría aju -
tes del salario tnínimo entre el 17 y el 17,5%, 
añadiendo a ello el efecto pre i ible pero di-
fícilmente m surable de choques de oferta 
como lo, atra · señalados incorporando un 
margen de provi ión para n1uy eguro 
desalineatniento en el posicionamiento de la 
política fiscal con respecto al que está sirvien-
do de base para la programación, a mi juicio 
se requiere de un po icionan1iento de la polí-
ti a monetaria, cambiaría y ~rediticia , diseña-
do con1o má imo para el 13%. 
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IIL PENDIENTE DE LA BANDA 
CAMBIARIA 
Encuentro consistentes los cálculos sometido 
a con id e ración de la Junta por el señor Mini -
tro de Hacienda y Crédito Público, con base 
en los cuales los funcionarios de dicha depen-
dencia concluyen que la pendient de la ban-
da actual es prácticamente la misma que la 
d valuación nominal que re. ultaóa compati-
ble con una meta del 17% (13,52%) . ~<>mo 
consecuencia d lo anterior, la pendiente de la 
banda requ rida por la devaluación compati-
ble con un programa e . peci.t1cado pam lograr 
la n1eta del 1 5% debería ser menor. No obstan-
te, partiendo d .la realidad actual qu nos ubi-
ca rclati amente cercano al techo de la banda 
y en ara~ d atorar la seí~al de tranquilidad en 
el frente catnbiario que estaría dando la Junta 
al m Lu1t n rirunodificada la banda igente,con-
idcro aceptable mantener sin ·ambio alguno 
la pendient · en cu stión . o obstante, para 
electo~ de n1oniton:ar la eje u ·ión d ·J progm-
nla habría que tener en ·ucnta que de e~tar·"ie 
cun1pliendo adccuadam ·nte con l mismo, la 
tasa nominal de cambio deberá alcjar~e pro-
grc~ivam nte del techo de la banda. 
IV. EL PACTO SOCIAL 
Desde que se inició el diálogo con el gobier-
no obre este instrumento y su relación con 
la política anti-inilacionaria se partió de la ba ·e 
de que: 
a. La Junta del Banco al fijar la meta de intla-
ción lo hace sobre la base de e coger una 
que considere factible de alcanzar en el 
mar o de una adecuada n1ezcla de políti-
cas cambiarias , monetarias , cr diticia. y 
fi cales; 
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b. Los acuerdos que se encuadren en eltnar-
co del Pacto ocial se conciben como com-
plem ntari sala política macroeconómica 
en su propósito de contribuir a la reduc-
ción de la inflación; 
c. En concordancia con lo anterior, los acuer-
do en cuestión deben e tar referidos a 
metas de inflación que ubiqu n por d -
bajo ele la n1eta qu fije la Junta, lo cual 
debería ser particularn'lente válido para el 
caso de los acuerdos sobre salario mínin1o 
y • obre ·alarios oficiales en irtud de que , 
como ·e ha dicho, e iste evidencia ernpí-
rica ·oncluyent en el . ntido del tnuy alto 
poder que tien ~n lo. incremento salaria-
les en la detenninación d la inflación , al 
igual qu tan1bién la existe n el sentido 
del alto poder de arrAstre que tienen los 
incrementos en el salario mínimo y en los 
salarios ofi ialc. sohre lo ajustes que 
anualmente ·e registran en el resto d la 
estructura ~alarial de la econon11a (ad ma~ 
del in1pacto fis al asociado a lo~ incremen-
to de lo~ salario~ oficiale..,) . 
No obstante lo acordado con el gobierno a 
este resp ct , en la Comisión del Pa to para 
1995 e decidió acordar como meta de infla-
ción , para los propó ·itos de su~ manejos, exac-
tanlente la misn'la que adoptó la Junta, es de-
cir, se procedió sobre la base de que el Pacto 
no buscaría hacer un aporte adicional a la 
política macroeconómica distinto posible-
mente del que re ·ultara de distribuir a lo lar-
go del año los aju te que al interior del mis-
mo acordaran . No obstante , no se limitaron a 
ello sino que por el contrario d cidieron acor-
dar incrementos d 1 salario mínimo 
significati amente uperiores a la meta de in-
flaci ~ n d finida por la Junta (2 , 5 punto · por-
centuales por sobre é ta) supue tamente aso-
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ciado llo a increm ntos irtuales en la pro-
ductividad que adetná de no tener un asid -
ro real y efectivo, cotno ya e dijo , son por 
compl to e traño al concepto mi mo de lo 
que e . un salario mínimo.A mi juicio, se hizo 
así una contribución negativa al logro de la 
meta que en materia de inflación fijo la Junta, 
no ob tante lo defen able que pueda resultar 
el argumento de la importancia qu, para la 
convivencia nacional pueda tener el promo-
ver y at mperar un mecani ·mo de 
concertación y diálogo civilizado entre el go-
bierno, los representantes gremiales y los r -
presentante · de las organizaciones de traba-
jadores. 
Por otra. part , un me anismo que en el ánlbi-
to d las políticas anti-infla ·ionarias e entual-
tnente ha e s ntido tan solo en el n1arco de 
una terapia de hoque dirigida a r n1per de 
una vez por todas con el accionar de detenni-
nantcs iner ·iales signi1lcati as en rnateria de 
inllación, no solo no se utilizó con dicho pro-
pó. ito sino qu , además de haberle añadí lo 
pot<:-ncia a la fueo:as inerctales asociadas con 
la política ·alat·ial , parece haberse con ertido 
en un n1ccanismo d control progresi~ amen-
te admini trado d los precios que , en lugar 
de tener una transitoriedad ca i qu repenti-
na como la que e requeriría e tá dando se-
ñales de quererse in taurar con10 n1ecani mo 
pennanente con el riesgo d que en la prácti-
ca se con ierta en: 
a. n balcanizador perverso del funciona-
miento del principal mecanismo econó-
mico di ponibl para la adecuada asigna-
ción ele recursos, ual es el de precios r -
latí os; 
b. n mecanismo para garantizar que ind -
p ndient mente de consideraci nes d in-
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cremento real en los ni eles de producti-
vidad especificas a los distintos e ·tamentos 
y acti idades de la base producti a , se 
incr menten los salario reales, con lo uaJ 
e añadirán presiones re aluacionistas a la 
econon1ía y e perd rá progre ·i amente 
competitividad real' ; 
c. Un gen rador de rezagos sistemático · en 
precios da e de la econonl.Ía , e ·pecial-
mente aquellos a ociados con la pro isión 
de servicios públicos y venta de n rgéti-
cos, con lo cual se afectará negati am nte 
no solo la viabilidad económica y Hnan ie-
ra de las empresas responsables de proveer-
los, sino tan1bién la posición fiscal dd cc-
tor público consolidado. 
Todo lo ant rior para concluir que la Junta no 
debe pretender fijar la meta de inflación dan-
do consideración a buscar o no con JJa, faci-
litar las n g >ciacionc~ que se addant ~ n al in-
terior de la Comisión d ~ 1 Pa ·to o ·ial. Acle-
mas , una ez fijada dicha meta debe pro ·cder 
a hac r n1uy clara~ recotnendaciones a di ha 
Comisión obre lo qu<:- considera deben ser 
la~ meta~ de la política salarial que se a ·uer-
den en el seno d , la mi~n1a , señalando que en 
la n1edida en qu las misn1.as se salgan d ' lo 
requerido ello repercutirá en la necesidad de 
adoptar una más e tringente política moneta-
ria , ambiaria y crediticia. 
V. JASA DE CRECIMIENTO DEL 
PIB 
Considero exagerado 1 crecimiento real es-
perado de crecimiento del PIB con 1 cual se 
trabajó el escenario base (4,5%) . Estimo que 
una cifra más r alista si en efecto se va a pro-
curar lograr el obj tivo de inflación, debería 
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ubicar e en el rango del 3, '5 al 4%, lo cual en-
cuentro n1á consi tente con el e fuerzo de 
contención al crecimiento de la demanda agre-
gada que ·stin1o necesario para lograr efecti-
vamente un crecimiento de 1 s pr cios no 
superior al 1 5 %. 
VJ. COMBINACION DE 
PO LITIGAS 
En línea con el enfoque n1onetario de la infla-
ción considero que, a ni el de la junta, el 
fuerzo d b concJ-ctarse fundamcntaln1ente 
a lograr un acuerdo sobre la n1ezcla de políti-
ca n1onetaria, cambiaria y crediticia requ ·ri-
da par..t lograr la n1cta de inllación. Paralela-
n1entc con ello debe proc dcrse a analizar y 
discutir el posi ·ionan1iento de la política fis-
cal q u se considere adecuado para electos 
de , en el marco d' la combinación de políti-
cas monetaria, can1biar-ia crediti · ia que se 
a uerden . no ~oJo contribuir al logro dc la 
n1cta en cucstion no presionando incl ·bida-
nlcnt · hacia un « d<:~pl éuarnicnto » 
inconducente del sector pri ado , sino, taro-
bien , evitando un inct· mento de la ta~a de 
in ter ' s real por encima del requerido bajo 
otra~ ·ircunstancias.A este respecto de la "PO-
sición» fiscal , la junta casi que exclusivamen-
te debe limitarse a hacer recomendacionc de 
lo que considere conducente, evitando ntrar 
en difíciles y traumáticas n gociacion con 
el gobierno que en la m.á el las vece · no olo 
a1i ctan negativamente la adopción oportuna 
d medida cambiarias, rnonetaria y 
crediticias, sino que traducen en cotnpro-
misos casi que irnposible de monitorear y d 
muy escaso nivel de cun1plimiento. Así las 
cosas y en la medida que Jos indicadores de 
inflación no den señale de e ·tarse com por-
tando de una tnanera adecuada on re ·pecto 
a lo previsto, la Junta deberá proceder a revi-
sar men. ualmente la cotnbinación de «posi-
cione » en los án1bitos de política de u com-
petencia, jercicio este que dch complemen-
tar d ya acordado e in1plem ruad muy d -
fe tuosamente en el año en cur. o, de re\.-isar 
trinlestralmente la totalidad del ejercicio de 
programación; Jo anterior requiere total fle-
ibilidad en d man jo de los instrumentos de 
que dbpone la autoridad mon ·taria , an1hiaria 
y crediticia, al igual qu decision de ~us nlicm-
bro~ para actuar con la opor-tunidad que lo 
exijan las circunstancia. de los distintos m r -
cado~ a la luz del con1portamiento registntdo 
y previsible en cada motnento de los 
indi ·adore., de inflación. 
Documento sometido a la consideración de la Junta por el Director Osear Marulanda Gómez en su reunión del 1 o. de 
diciembre de 1995 
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NOTAS 
2 
3 
En su traba¡o de 1995 «Política Monetana en Co-
lombia: Una m1rada a las cifras ... Carrasquilla en-
cuentra que la inflación: .. a) Exhibe un alto coefi-
ciente de persistencia. Una innovación inflacionaria 
-incluso a nivel del componente tendencia!- per-
Siste en alto grado un año más tarde. Un coefi-
ciente incluso más alto se observa en el caso de 
los salarios hay un componente permanente re-
lativamente alto en la dinám1ca inflacionaria y las 
Innovaciones a nivel de esta vanable tienden a 
persistir en el tiempo", b) •• . en términos puntua-
les la relación con agregados monetarios es la 
menos fuerte (coeficientes entre O, 192 y 0,379), 
sug1riendo que la Influencia monetaria es, a corto 
plazo, dominada por efectos diferentes estos 
efectos tienen que ver de manera bastante clara 
con los salarios (coeficiente 0,812) y con las reser-
vas internacionales (coeficiente 0,636) ... Por su 
parte Martha Misas y Hugo Oliveros en su traba¡o 
.. La relación entre salarios y prec1os en Colombia· 
Un anál1sis econométrico.,. encuentran que: •• ... un 
impacto de 1% hoy en salanos Industriales produ-
ce una respuesta d1ferenc1al en precios un año 
después de: 0,3% en precios al consum1dor total y 
0,08CJo en promedio para los prec1os al consumi-
dor bás1co y sin alimentos. En el caso del salano 
mínimo el resultado fue sustancialmente diferente, 
un choque de 1% hoy en el salario se traduce en 
0,6% en prec1os un año después ... 
En la medida en que es un equilibrio resultante de 
desequilibnos de distinta índole cabe conceb1rlo 
como un equ1libno Inestable 
En su traba¡o ··¿Son eiiPC y la inflación no estacio-
nanos en Colombia? .. , Juan Manuel Julio (1995) en-
cuentra evidencia empírica de que la inflación en 
Colombia es estacionana «Con cambio permanen-
te de med1a en vanas ocasiones" o mejor aún, que. 
la Inflación colombiana es estacionaria alrededor de 
tendencias determm1sticas con saltos y qUiebres. 
Además identifica ··los períodos de tiempo en que 
las políticas para la reducc1ón de la inflación no 
parecen ser eficaces, ya sea porque provinieron de 
choques muy .. pequeños". o debido a la operación 
38 
de un choque de igual magn1tud pero de s1gno con-
trario que anuló el anterior.,. Encuentra 
adicionalmente que «Si el ob¡etivo es reducir per-
manentemente el nivel de la inflación es necesario 
Introducir un choque de polít1ca de tamaño .. consi-
derable ... 
Tanto la pérd1da de competitividad como las pre-
siones revaluac1on1stas asociadas con mcremen-
tos en los salarios reales del país (incrementos que 
superan con creces los de socios comerc1ales re-
levantes sin que se encuentren adecuadamente 
apoyados por incrementos relativos en la produc-
tividad real), se evidencian en el comportamiento 
de la ITCR6 (véase Cuadros 2, 3 y Gráf1ca), la cual 
para ¡ulio de 1995 se ubica en 71,51, después de 
haber estado en 100 hacia principios de 1992 y no 
obstante que para ¡ul1o de 1995 la ITCR 1 se ubica-
ba en 95,74; el proceso en cuest1ón se profundiza 
hac1a finales del año en v1rtud de la mayor 
devaluación registrada a partir de agosto. Gran 
parte de ello se encuentra determinado por el cre-
cimiento reg1strado en el salario mínimo mensual 
entre 1991 y 1995 (véase Cuadro 3), el cual pasó 
en d1cho penado de US$89 26 a US$146.33, de 
jando de ser competitivo con países del área como 
Bolivia, Brasil. México, Perú y Uruguay, al tiempo 
que se ubica un poco por enc1ma del de Chile 
(US$143.08) sin que la productiVIdad media del 
país y su crecimiento resulten comparables en 
1gualdad de condiciones con los chilenos. Proce-
sos de devaluac1ón contenida distorsionan tempo-
ralmente la Información correspondiente a Vene-
zuela, Ecuador y Paraguay. La informac1ón ante-
rior 1nsinúa que. a) el n1vel absoluto del salario mí-
nimo real se encuentra Significativamente «fuera 
de línea" en materia de competitividad a nivel re-
gional, b) las tasas de crecimiento del salano míni-
mo real han ven1do Ignorando no solo que las ga-
nancias en productividad absoluta que se recono-
cen sean reales, s1no, más grave aún, que en tér-
minos de competitividad lo que cuenta son los in-
crementos que se reg1stren por sobre aquellos que 
registre el resto del mundo, especialmente los así 
llamados «Socios comerciales,, 
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lndice de la tasa de cambio real del peso 
colombiano 
(Diciembre de 1986= 1 00} 
Período ITCR 1* ITCR 2* ITCR 3* ITCR 4 ITCR 5* ITCR 6 
1990 Enero 107.05 10719 108.33 106.18 124.71 110.76 
Febrero 107.31 107 48 107.85 105.13 126.55 110.97 
Marzo 107 69 106.67 107.35 104.82 12711 110.39 
Abril 109.04 106.99 107.02 105.88 12665 109.63 
Mayo 109.34 107.92 109.07 107.85 128 70 109.94 
Junio 10972 108 80 108.93 108.38 128.85 110.03 
Julio 122 11 110 72 111 .95 109.19 131.17 11015 
Agosto 112 98 113.45 114 67 109.66 134.47 109.20 
Septiembre 113.47 114.00 115.30 108.56 135.21 110.30 
Octubre 11577 116.32 117 25 108.82 136.93 110.65 
Novtembre 116.93 11781 117 97 109.17 136.95 110.21 
D1c1embre 116.93 117.87 117.90 109.30 134 66 111 .11 
1991 Enero 113.70 114.60 117.78 108.30 134.61 110.64 
Febrero 113.69 115.03 11423 107.58 13623 110.65 
Marzo 110.86 111 .55 112.30 10779 131 .87 109.66 
Abril 10837 109.06 109.65 108.24 129.35 109.78 
Mayo 108.16 109.47 109.27 108.60 128.23 10933 
Junio 10699 108.13 109.26 109.98 126.51 109.19 
Julio 103.55 104.30 104 82 110 25 120.96 105 26 
Agosto 101 .93 102.32 103.29 110.47 118.62 101 49 
Septiembre 108.19 108.55 108 99 11017 124.66 106.59 
Octubre 109.91 110.96 111 .25 110.49 126.17 107.69 
Novtembre 107.80 109.17 109.91 110.61 124 .50 104.08 
Diciembre 106 25 107.43 107 69 110 77 121 29 101 .28 
1992 Enero 10516 105.96 106 74 10829 121 .31 101 25 
Febrero 101 55 10195 10136 106.86 116 29 97 43 
Marzo 100 28 100.43 10037 107.38 113 53 95 82 
Abnl 100.28 100.75 100 33 106.70 11 3.31 9562 
Mayo 99.99 100.74 101 .71 107 41 114.11 95 52 
Junio 101.85 102.70 102.97 107.09 116.10 96 45 
Julio 10555 106.54 107.33 106.24 120.35 98.36 
Agosto 104.54 105.60 105 65 107.42 118.18 94 32 
Septiembre 104.19 105.31 10601 10810 117.15 94.03 
Octubre 103.40 104.61 105.28 10829 115.59 94.42 
Novtembre 102.58 103 66 104.39 108 75 113.39 94.15 
D1c1embre 103.85 105.16 104.93 108.57 113.75 94.25 
1993 Enero 102.11 103.36 104.39 106.54 112.67 92.87 
Febrero 101 .22 102 58 101 .27 104.88 111 .26 93.31 
Marzo 102.67 104 24 10382 104 77 111 .96 92 92 
Abnl 103.70 10533 105.74 103.95 113.75 93.10 
Mayo 10413 105.50 105 47 103.34 113.93 91 .69 
Junio 103.68 104.83 104 66 102.26 112.49 91 .21 
Julio 10313 10419 104 81 10187 110.57 90 94 
Agosto 10389 105.03 10535 10112 110.57 89 87 
Septiembre 105.06 106.02 106.34 100.58 110.92 89.32 
Octubre 105.55 106.42 10623 100.27 109.05 87.91 
Novtembre 103.82 104 64 104 72 99.80 106 45 85.93 
D1c1embre 10159 102.25 102.59 99.54 103.21 84 05 
1994 Enero 100.57 101.12 101 .23 97.86 100.88 83 81 
Febrero 98.94 99.46 98.96 96.23 100.51 83.21 
Marzo 97.56 98.05 98.90 95.61 10059 81 80 
Abnl 9714 97 58 97.60 95.18 100.05 82.40 
Mayo 96.62 97.08 9716 94.92 100.20 81 .11 
Junio 9523 9566 95.04 94 .81 9840 78.09 
Julio 94.24 94.59 95.88 94.21 98.40 76.80 
Agosto 93.63 9390 94.66 93.81 97.30 75.12 
Sepltembre 95.63 9576 96.23 93.57 98.69 77 04 
Octubre 96.30 9625 9757 9327 99.44 75.26 
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Periodo ITCR 1* ITCR 2* ITCR 3* ITCR 4 ITCR 5* ITCR 6 
Noviembre 94 .68 94 46 94 99 92.90 96.44 73.37 
Diciembre 93.31 92 92 92.94 92.34 93.41 72.45 
1995 Enero 95.00 94.70 94.41 9140 95.31 73.19 
Febrero 94 .08 94 02 93.67 90.08 94.97 72.29 
Marzo 94 .94 95 46 96.11 88.77 96.58 73.91 
Abril 95.39 96.05 96.97 88.96 97.95 73.58 
Mayo 95.15 95.55 95.76 88.49 97.08 71.98 
Junio 93.94 9418 9528 88.32 96.01 71 .42 
Julio 95.74 95.96 96.27 89.07 97.08 71 .51 
Agosto 98.99 98 90 99.32 89.31 n.d. n.d. 
Septiembre 101 .55 101 .32 101 45 89.20 n.d. n.d. 
Octubre 10410 103 96 104.12 89.03 n.d. n.d. 
Noviembre 104.63 n.d n.d 89.01 n.d. n.d. 
• Provisionales para los años 1994 y 1995 
ITCR 1 Corresponde al ITCR del peso colombtano frente a 18 pa1ses 
La ponderación obedece a la est ructura del comercio global, sin café, 
en 1986. Utiliza eiiPP para medir los precios internos y eiiPM para 
todos los paises excepto Francia, Perú y Ecuador. 
ITCR 2 Corresponde a la ITCR 1 teniendo en cuenta solamente 9 de los 
18 paises: USA, Canadá. Alemama, Espafia, Remo Unido, Japón, 
Méx1co Venezuela y Ecuador, donde Alemania se representa a sí m1sma 
y a Holanda. Francia , Italia , Suecia y Suiza. 
ITCR 3. ITCR 2 utilizando el IPC tanto interna como externamente. 
ITCR 4. Obedece a la relactón de los precios de los bienes transables y 
no transables. Como fuente se ut11tza eiiPC y la clastftcactón de los 
bienes realizada por el SITOD de Departamento Nac10nal del 
Planeac1ón. 
ITCR 5 lndice de Tipo de Cambto Efectivo Real calculado para el peso 
colombiano frente a 18 países miembros del FMI. Utiliza eiiPC para 
med1r el comportamiento de los precios tanto internos como externos. 
ITCR6: Calculado con base en los salarios de la industria 
manufacturera Intervienen USA Canadá y Japón Información tomada 
para cada país del FMI y para el caso de Colombia, índice de salanos 
para obreros de la industria manufacturera desestacionalizado con 
promediO móvil de orden 12. 
Fuente: Banco de la República, Subgerencia de Estudios Económtcos. 
rlr q 
América Latina : Salario mínimo mensual, 
1990- 1995 
(En dólares} 
Países 1990 1991 1992 1993 1994 1995 d/ 
Argentma 39,99 85,99 97,92 140.15 200,20 200.00 
Bolivta 18,91 33,51 34 61 37.51 4112 42,98 
Brasil 70,66 72.68 62.68 73.52 104,75 99.67 
Chile 74.30 86,11 100,02 106.14 118,04 143.08 
Colombia al 89.24 89.26 93,80 103.18 127,45 146.33 
Ecuador b/ 63,92 58.94 64 83 85.85 111 .08 142,81 
México 81 ,31 89.02 95,64 102.68 101 ,39 65.89 
Paraguay 167,94 184.84 171.43 167,61 189,51 212.04 
Perú 56.86 49,19 55,55 36.21 53,30 58.98 
Uruguay 73.00 78.15 84.53 84.89 85,89 93,34 
Venezuela e/ 85,29 90,94 135,77 112.30 125,25 172,06 
al Incluye subsidio de transporte 
b/ Incluye remuneraciones complementanas 
el Incluye bono de alimentación y transporte y substdto a cargo de 
los patronos (este últ1mo desde abril de 1995). Tipo de cambio oficial. 
di Ctfras preliminares 
Fuente. CEPAL, con base en datos oficiales. 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
lndice de la tasa de cambio real del peso colombiano 
(ITCR Dic. 1986 = 100) 
120 
- ITCRl - ITCR6 
110 
100 
1 
ITCR1 : Cálculo con 18 países. Deflactor eiiPP. 
ITCR6: ITCR calculado con base en salanos . 
1 
Meses 
Fuente : Banco de la República, Subgerencia de Estud1os Económicos. 
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Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
ANEXO 2 
EXTRACTO ACTA 4072 DEL 1 o DE 
DICIEMBRE DE 1995 
La siguiente es la constancia del Director Osear 
Marulanda Gómez en la sesión de la Junta Di-
rectiva del Banco de la República, d 1 1 o de 
diciembre de 1995 en el marco de la discusión 
de la Prognunación Financiera para 1996 y la 
n1eta de inflación stitnada paf".l dicho año: 
El dire tor Osear Marulan<...la expr ó su de --
acuerdo con Ja dccisi6n adoptada por Ja mayo-
na de los miembros de junta, añadí ndo que a 
su juici y en linea con lo expresado n el do-
cum nto que sometió a onsid r.1 ·ión d di -
cho cue rpo , la m e ta d e inflación ha debido fi-
jarse en 1 S% para 1996 con tniras a n1antener 
igente un perfil de reducción del crecilnien-
to de lo precios que par.t 1 998 pern"lita alcan-
zar el ni el de un dígito, al tietnpo que el pro-
grama n1onctario , cambiario y rediticio para 
tal efecto induzca un choque significati o que 
permita romper con las fuerzas inercialc qu 
vienen generando un marcado comportamien-
to estacionario alr dedor del 21 ,5 % de d pri n-
cipios d la década. En tal sentido estima que 
Jo recomendable sería mantener la banda 
cambiaría vigente y contar con las iguient s 
metas intermedia : 
Crecimiento del portafolio privado del 
Crecimiento del crédito privado del 
Déficit en cuenta corriente no uperior a 
recimiento de M 1 de 
Crecimiento de cuasidinero de 
20% 
24% 
4,8°/o 
14% 
24% 
Con resp cto al ámbito fi cal , con id ra con-
veniente que para que en el n"larco de la polí-
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tica n1onetaria, cambiaria y crediticia anterior 
no se produzca un <<crowding out» del sector 
privado, se debe generar un superávit fiscal 
de por lo meno, 1 0 ,8 y el 1 ,O del PIB, con un 
recimiento del gasto público consolidado no 
superior al 20%. 
Como <.:on"lplemento a lo anlerior onsidef"d. 
n cesarlo que ton1and en cuenta lo n~gistros 
n1ensuales en materia de infla ·ión ) la pre i-
siones que en materia de su tendencia e iden-
tifiquen en ada momento hacia el futuro , al 
final de cada tncs, la Junta proceda a hacer los 
ajuMes en el ~ stance>> de la políti ·as mone ta-
ria , cambiaria y c rediticia que se consideren 
necesarios para garantizar el logro de la tncta . 
Finalmente, considera que el crecimiento Lan-
to del salario tnínimo con1o de los salarios ofi-
iales no deb e ceder el 15% con o ·in reco-
nocimiento de ganancias en produ ·tividad , si 
e mantiene la nónlina igente , o , lo corres-
pondiente para garantizar que el crecimiento 
de la ma ·a salarial no exceda la ta a en cue · 
tión en el caso d que se opte por reduccio-
nes significati as en la nómina». 
En el marco de lo anterior stin"la que el cre-
cimiento esperado del PIB se ubicaría entre 
3 ,5 y ,0 %. 
Gerardo Hernández 
ecretario 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
